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1 - INTRODUÇÃO 
Desde o início dos anos oitenta e, em particular, a 
partir de 1983, o Sistema Financeiro da Habitação (SFH)vem pas 
sando por um período de profunda crise. Essa crise manifestou- 
-se através da queda significativa da arrecadação líquida do 
Fundo de Garantia por Tempo de Serviços (FGTS) - principalmen- 
te em 1983 e 1984 —- e das bruscas oscilações dos fluxos de re- 
cursos captados em cadernetas de poupança. O forte aumento 
dos índices de inadimplência reduziu igualmente a entrada lí - 
quida de recursos no sistema,o que levou ao estabelecimento por 
critérios políticos, de Índices de reajuste das prestações in- 
feriores ao da correção monetária 1. Além disso, havia se am 
pliado o gap entre o preço dos imoveis e a renda dos adquiren -— 
tes, tornando bastante difícil o acesso ao financiamento nas 
condições vigentes, O somatório de todos esses problemas qge- 
rou a virtual paralisação dãs operações de financiamento habi- 
tacional do SFH. 
A crise do SFH representa um agravamento das condi- 
ções habitacionais do país. Habitação, seja ela habitação “po 
pular" ou "de mercado", consiste, no caso especifico de um sis 
tema de provisão de casa própria, em um bem de consumo durã 
vel de elevado custo e preço, e cujo período de produção atin- 
ge normalmente dois anos. Nesse sentido, o financiamento des 
sa atividade torna-se vital para o seu desenvolvimento em esca 
O) A decisão de-svemo de subreajustar as prestações agravou o problema do deficit potencial do sistema, conhecido como “rombo”, o qual deverã se manifestar concretamente no início da próxima década.
la razoável. A paralisação dos financiamentos do SFH, princi- 
palmente a partir de 1985, tem-se mostrado, dessa maneira, um 
forte entrave para a redução do crônico problema de escassez de 
moradias no Brasil. 
£ preciso que fique claro, desde logo, que uma maior 
disponibilidade nao é condição suficiente para que ocorra uma 
elevação da oferta de novas moradias. Esta última depende, fun 
anaaigânia, de uma melhoria do nível e da distribuição da 
renda em relação ao custo da unidade residencial. O financia- 
mento habitacional representa, é claro, um aumento da capacida 
de de endividamento do adquirente, mas sua capacidade de paga - 
mento estã limitada por sua renda. Em certos periodos de sua 
evolução, principalmente nos anos setenta, e mais recentemen- 
te «pós 1986, o SFH encontrava-se com folga de recursos, mas a 
demanda não era suficiente para absorvê-los, uma vez que o pre 
co dos imóveis elevava-se acima do crescimento dos salários.Es 
se fenômeno, observado como tendência desde a criação do siste 
ma, agravou-se a partir de 1985, 
Em função da crise generalizada da habitação, que afe 
tava diretamente todos os segmentos envolvidos no setor, o go-: 
verno federal nomeou, em meados de 1985, uma comissão para de- 
bater o problema e apresentar soluções. O Grupo de Trabalho pa 
ra a Reformulação do SFH (GTR/SFH) apresentou seu relatório fi 
nal em janeiro de 198612), 
E
(2) Grupo de Trabalho para Reformulação do 
(GIR/SFH). Relatório Final. Presidênc 
senvolvimento Urbano, 1986. 
no qual expunha uma visão bastante 
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ia da República, Ministério do De 
abrangente da crise do sistema e do setor habitacional. Nele 
havia claro um entendimento de que uma mera solução de mercado 
deixaria ainda desassistida uma ponderável parcela da popula -— 
ção de baixa renda. A política a ser adotada no finameanaito 
desta faixa da população deveria passar pela utilização de re- 
cursos orçamentários, a serem alocados preferencialmente de 
forma descentralizada pelos municípios. Além disso, a partir 
de uma definição ampla do conceito de déficit habitacional, o 
GTR/SFH recomendava que a construção dE gas moradias nao deve 
ria ser encarada como destinação prioritária para os gastos so 
ciais, os quais deveriam ser dirigidos principalmente para pro 
gramas de urbanização e serviços de saneamento básico. 
Desde a pubiiicação do relatório final do GTR/SFH, o 
SFH vem sendo objeto de profundas mudanças, Tais mudanças são 
fruto não apenas de uma resposta governamental à própria dinã- 
mica do Sus óia sic como um todo, e do SFH em particu - 
lar, como também das necessidades de curto e médio prazos da 
política econômica. Dentre as medidas mais importantes | me 
têm sido adotadas, quatro merecem ser destácadas. A primeira 
determinou a passagem dos fundos de liquidez e de garantia do 
Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE), até então 
administrados pelo Banco Nacional da Habitação (BNH), para o 
Banco Central (BACEN) em janeiro de 1986. A segunda medida, 
que atingiu profundaménte a estrutura do SFH, foi a extinção 
do BNH e a transferência de suas atribuições para a Caixa Eco- 
nômica Federal (CEF). Uma terceira medida que merece destaque 
refere-se à redução da parcela dos depósitos de poupança que
as Sociedades de Crédito Imobiliário (SCI) e as Caixas Econômi 
cas (CEs) teriam necessariamente de alocar ao financiamento ha 
bitacional. Finalmente, houve a transferência, em outubro de 
1987, da CEF para o então Ministério do Desenvolvimento Urbano 
(4DU), agora renomeado Ministério de Habitação e Urbanismo (MHU). 
É importante ressaltar que cremos que as medidas aci 
ma descritas,assim como outras de menor impacto que têm sido 
implementadas ao longo dos últimos dois anos, não constituem 
ainda a totalidade de medidas que visam dar um novo formato 
ao sistema de financiamento habitacional. Novas e igualmente 
importantes medidas ainda estão para serem anunciadas. É pro- 
vâvel inclusive que venham no bojo de uma propalada reforma do 
Sistema Financeiro Nacional (SFN). Por outro lado, entendemos 
ser ainda muito cedo para que se possa mensurar com precisão o 
impacto das medidas já adotadas sobre o setor habitacional. 
Todavia, cremos ser pertinente, jã nesse momento ,ten- 
tar examinar algumas questões que naturalmente se colocam a 
partir de uma analise crítica da evolução recente do SFH A 
primeira é até que ponto as medidas até agora adotadas alteram 
fundamentalmente a forma de atuar do SFH. A segunda questão é 
se essas medidas apontam na direção da superação dá crise finan 
ceira que tem envolvido o sistema. Finalmente, trataremos de 
verificar em que medida o novo desenho institucional do SrH,em 
, 
comparação com o anterior, favorece o financiamento da habita 
ção popular, 
Na próxima seção esboçaremos as principais caracteris 
ticas da estrutura de funcionamento do SFH no periodo que 
transcorre desde a sua criação em 1964 até o final de 1985. A 
seção seguinte analisa a crise que se iniciou em 1983. A se- 
guir descreveremos as novas medidas de alteração do SFH e ten- 
taremos verificar seus impactos. Por fim, serão discutidas as 
. perspectivas para o "novo" sistema de financiamento habitacio- 
nal no futuro próximo. 
2 - UM :ESBOÇO DA ANTIGA ESTRUTURA E SEUS PROBLEMAS ” 
O SFH foi estruturado a partir das reformas na àrea 
do crédito e do mercado de Capitais em 1964/65. O surgimento de 
um sub-sistema especializado para atender a demanda por finan- 
ciamento na área habitacional resultou da montagem de um siste- 
ma financeiro compartimentalizado, expressa na-criação de dife- 
rentes tipos de instituições financeiras com atribuições especi 
ficas. Aos olhos das autoridades econômicas, a criação de um 
sistema financeiro nesses moldes viabilizaria a resolução de 
uma série de problemas na ãrea financeira que à época obstaculi 
zavam a alavancagem do crescimento econômico. 
Dentre os principais problemas destacavam-se, de um 
lado, a inexistência de instituições financeiras privadas com 
linhas de crédito de longo prazo as quais, além de insuficien 
tes, estavam, atê então, sendo concedidas por entidades públi- 
cas - o que segundo os mentores das reformas representava uma 
distorção a ser corrigida; e, de outro, a existência de um sis-
tema privado de intermediação - mercado de curto prazo sob a 
égide dos bancos comerciais e o de médio prazo a cargo das fi- 
nanceiras - com dimensões bastante reduzidas. 
Vale observar, contudo, que a simples criação de no- 
vas instituições financeiras com atribuições específicas não 
seria suficiente para solucionar o primeiro problema menciona- 
êo acima, qual seja, O preenchimento das lacunas existentes na 
previsão de crédito de longo prazo. Uma condição para que tal 
objetivo pudesse ser alcançado seria a vigência de taxas de ju 
ros reais positivas. Este era o caso particular do crédito i 
mobiliário, necessariamente de longo prazo. 
Assim, a Lei nº 4.380, de agosto de 1964, que criou 
o SH,o BXH e as SCIs, instituiu tambêm a correção monetária 
ros contratos imobiliários, (3) De acordo-com o 19 artigo da 
mesma lei,o objetivo central da política nacional de habitação 
consistia em “estimular a construção de habitações de interesse 
socialeo financiamento da aquisição de casa própria, especial 
mente pelas classes da população de menor renda". Para tanto , 
foi estabelecido um teto para os financiamentos unitários conce 
didos pelas instituições do SFH, equivale a 400 vezes o maior 
salário mínimo mensal vigente no país. 
A despeito da imposição desse limite, jã se podia per 
ceber, na forma com que o SFH foi montado, uma nítida distin - 
ção entre o que seria o financiamento imobiliãrio 
(3) BNH. Legislação Básica, 1983, 
  
"de mercado” . 
e o que seria a sua atuação na "área social”. De um lado, as 
SCis captariam recursos através da emissão de Jetras imobilia- 
rias (LI), títulos com correção pôs-fixada, juros que variavam 
entre 6e 7% a.a. e prazos de resgate entre 1 e 10 anos, diri- 
gindo suas atividades de empréstimo primordialmente para as fa- 
mílias de renda média. De outro, na ârea de interesse social, 
sob a responsabilidade do BNH, os financiamentos seriam concedi 
dos por entidades estatais ou sociedade de economia mista com 
participação majoritária do poder público, como as Companhias 
de Habitação (COHABs), buscando-se atender as famílias com ren 
da mensal de até 3 salários mínimos. Os recursos que viabili- . 
zariam essas operações ingressariam no BNH como recursos a fun 
, do perdido sob a forma de 1% da folha de Pagamento de todos os 
empregados sujeitos ao regime da CLT e de dotações orçamentá - 
rias da União; haveria ainda a subscrição compulsória de le- 
" tras imobiliárias, emitidas pelo BNH, por parte de proprietãri 
os de imóveis alugados, pelos Institutos de Aposentadoria e 
Pensões,pelo Instituto Nacional da Previdência Social (INPS) , 
entre outros. A maior parte dessas letras tinha prazo de res- 
gate de 20 anos e taxas de juros reais que poderiam variar de 
la 6% ano ano. *4) 
É interessante contrastar essa situação com aquela 
criada após a instituição do Fundo de Garantia por Tempo de 
Serviço (FGTS), através da Lei nº 5.107, de 13/09/1966. De um 
lado, o BNH na qualidade de gestor do fundo, passou a + contar 
com recursos mais caros, cuja remuneração, até 1972 ,correspon- 
(4) KANPEL,L.C. & VALIEM.T. Sistema Financeiro da Habitação, TEMBC Rá de Janeiro, 1974, pp. 56 a él, ER, TEMEC Rio 
 
dia a uma taxa anual de juros que variava entre 3 e 6% mais a 
correção monetâria. Em consequência gerou-se para o Banco a 
necessidade de obter um retorno de seus financiamentos não in- 
ferior a 3% a.a. em termos reais. De outro, e mais importante, 
o BNH passou a contar com recursos cujo comportamento se mos-= 
trava muito mais sensivel às flutuações na atividade econômica 
do que o dos recursos advindos, por exemplo, da subscrição com 
pulsória de letras imobiliárias pelos proprietários de imóveis 
alugados, ou por entidades governamentais. 
Em 1967, contudo, essas fontes de recursos deixaram 
de existir, quando foi revogada a subscrição de quase todos os 
tipos de letras emitidas pelo BNH (Lei nº 5.334/67). Além dis 
So, com a enorme massa de recursos que passou a constituir o 
passivo Co BNH, a necessidade de dotações orçamentárias supos- 
tarente não mais se colocava. Na realidade, após a criação do 
FGTS, não só o BNH deixaria de receber Fecursos a fundo perdi 
do, como tambêm começaria a se estabelecer uma Peculiar rela- 
ção entre o Banco e o Tesouro Nacional, na qual o primeiro tor 
nar-se-ia estruturalmente um credor líquido do Segundo, atra- 
vês da aquisição de títulos da dívida pública, 
De que modo o BNH poderia, agora, conceder financia 
mentos atravês de seus agentes a taxas de juros inferiores a 
Uma das formas utilizadas consis- 
tia no repasse de uma parcela dos Tecursos do Fers para o s 
3% ao ano em termós reais? 
a- 
gentes financeiros que operavam no Segmento "de mercado! £ , refe rido acima, cobrando-se taxas de jur 
o 
JUTOS mais elevad as para em- 
préstimos à classe média, o que então permitiria uma redução da 
taxa de retorno dos financiamentos de programas para a baixa 
renda. Esses repasses obedeciam à lógica do subsídio cruzado 
e envolviam, de um lado, O BNH e, de outro, as SCIs, as CEs e 
as Associações de Poupança e Empréstimo (APEs) - criadas em 
1967 -, as três últimas dando origem ao SBPE, em 1967. 
É importante observar que a transferência de parcela 
dos recursos do FGTS para as instituições do SBPE também permi 
tiu que o BNH apoiasse decisivamente a consolidação desse sis 
“ tema, principalmente no que se refere às SCIs - das quais che- 
gou a adquirir LIs por elas emitidas - e às apEs. (5) Com efei 
to, através do repasse de recursos ao SBPE, o BNH buscava de- 
sempenhar o duplo papel que lhe foi conferido: o de banco so- 
cial e o de banco central do SBPE - garantindo a sua liquidez 
e solvabilidade. 
O apoio às instituições do SBPE pôde ser reduzido ao 
Longo dos anos setenta, devido à expansão significativa experi 
mentada pela cadernetas de Poupança (CP) - um outro instrumen- 
to de captação de recursos dos agentes do SBPE, instituído a- 
través da mesma lei que procedeu à criação do SFH, mas regula- 
mentado apenas em 1968, As CP que, em princípio, foram pensa- 
das como um instrumento para permitir a captação de Poupança 
das familias de renda mais baixa, terminaram por se constituir 
na principal fonte de recursos do SFH a partir de 1975. 
  
(5) LIMA,F.C.G.€, - O Sistema Financeiro da Habitação e a Expansão do Mer Cado Habitacional do Rio de Janeiro. Tese de Mestrado, UFRJ, 55 1930, p.
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Feita essa breve descrição da montagem do SFH,vejamos 
agora quais os principais problemas que essa "velha estrutura" 
poderia enfrentar. Noutros termos, quais os obstáculos poten- 
ciais às atividades das instituições do SFH colocados pelas in 
flexões no crescimento do produto e do emprego e pelas oscila- 
ções da politica econômica? 
Consideremos, primeiro, os obstáculos potenciais às o 
perações do BNH. O principal item do seu passivo era O FGTS 
que, ao corresponder a 8% da folha de salários dos empregados 
sujeitos ao regime da CLT, constituía uma fonte de recursos com 
comportamento marcadamente pró-cíclico. Inicialmente quando o: 
fundo foi criado, previa-se um-crescimento inicial acelerado 
dos recursos, na medida em que haveria uma tendência natural de 
os depósitos superarem amplamente os saques. Entretanto, uma 
' = = vez passados os primeiros anos de sua criação, a expansão con- 
tínua dos recursos do FGTS pressupõe que a economia não sofra 
oscilações cíclicas e nem esteja sujeita a uma política econõ- 
mica restritiva que implique a queda do emprego e do salário 
real. Quando cai o nível de produto e de emprego, o FGTS & 
afetado pelas duas pontas, ou seja, tanto pelo dos saques quan 
to pelo lado dos depósitos. Além disso, quando se implementa 
uma política salarial restritiva, o valor real dos depósitos 
se reduz, devido aos impactos negativos sobre os salários reais. 
a à prevalecer uma ou mais dessas condições adversas, a captação 
liquida de recursos do fundo pode tornar-se muito pequena ou 
até mesmo negativa, impondo uma perãa Significativa na capaci 
Cade do BNH de conceder novos empréstimos. 
11 
Numa conjuntura de crise, um outro fator negativo vem 
a se somar à redução dos recursos do FGTS, qual seja, a perda 
da capacidade dos mutuários de honrar os seus compromissos fi- 
nanceiros. Dependendo da magnitude do efeito que uma crise e- 
conômica viesse a ter sobre o retorno dos seus financiamentos, 
a própria solvabilidade do BNH podia vir a ser comprometida. 
No que se refere às instituições do SBPE, além da 
questão da relação renda - preço do imóvel, os obstáculos po- 
tenciais à expansão de suas atividades estão associados basica 
mente aos fatores que afetam a captação de recursos.Consideran 
do as CPs, que se constituem hoje praticamente na única fonte 
de recursos de terceiros do SBPE, podemos associar as varia- 
ções no nível de atividade e na condução da política econômica 
aos seguintes efeitos, respectivamente: primeiro, um efeito 
sobre o volume de recursos, sem que isso signifique uma mudan- 
ca na preferência dos aplicadores pelos diversos tipos de ati- 
vos financeiros - ou seja, quando, por exemplo, a renda dimi- 
nui, o volume de recursos para as CPs também se reduz; e, segun 
do, um efeito sobre o volume de recursos através de uma altera 
ção na composição das carteiras de ativos dos aplicadores, devi 
do ao impacto da politica econômica, em particular a monetária, 
sobre os retornos relativos dos diferentes ativos financei- 
ros. (6) 
Podemos identificar basicamente dois tipos de medidas 
  
(6) GOMES,M.C., A Evolução do Sistema Financeiro da Habitação no Período 1974-86, mimeo, 1987.
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que afetam a competitividade das CP e, em consequência,o influ 
xo de recursos para as instituições do SBPE: um deles estã as 
sociado à política de juros e o outro às mudanças operadas nos 
instrumentos de indexação. O aumento generalizado das taxas de 
juros tende a reduzir o poder de competitividade das CP, pelo 
fato de que é leçalmente vedada a sua manipulação pelas insti- 
tuições do SBPE. Por outro lado, as alterações nos instrumen- 
tos Ge indexação - mais especificamente, os desalinhamentos que 
possam ocorrer entre os Índices oficiais de inflação, correção 
monetária e correção cambial - também exercem uma influência 
  
Cicativa na alocação de recursos dos aplicadores entre os 
diversos ativos existentes na economia, 
Vale ainda lembrar que, assim como ocorria com o BNH, 
a queda Co retorno dos financiamentos, devido ao aumento da i- 
nadimnlência numa conjuntura de crise, constituiu um outro fa 
tor negativo à continuidade das operações das instituições do 
Essa breve descrição dos Principais mecanismos atra- 
qua E ; E = politica econômica podem criar obstáculos à expansão 
as Operações das instituições do SEH serve para mostrar que 
O sistema, principalmente com as características que passou a 
apresentar após 1967, era intrinsecamente instável. Esta ins- 
tabilidade Gevia-se, basicamente,ã natureza pró-cíclica go com 
D E Portamento de suas fontes de recursos e de seus retornos. A 
13 
mesma sobre as entidades do SFH só ocorreu, contudo, a partir 
de 1983, quando a economia experimentou uma crise sem preceden 
tes em sua história em termos da vigência ce taxas negativas 
de crescimento do produto e do empreco. 
O fato de o SFH ter sido fortemente atingido por essa 
crise levou muitos analistas a afirmar, no nosso entender equi 
vocadamente, que o sistema estava estruturado em bases sélicas, 
tendo passado por graves problemas somente por causa da crise 
econômica geral. Ora, ainda que não se pretenda ser possível 
construir um sistema de financiamento habitacional inteiramen- 
te imune a crises, € preciso entender que o SFE era particular 
mente suscetível a crises, dado o caráter marcadamente pró-ci- 
clico de seus recursos. Nesse sentido, até mesmo a propalada 
função anti-cíclica da atividade de construção residencial tor 
na-se prejudicada pelas sérias dificuldades de financiamento en 
.frentadas pelo setor, precisamente nos periodos de crise econg 
mica. 
Antes de descrevermos os principais impactos da con- 
juntura recessiva sobre o SFH, caberia ainda responder à segu 
te pergunta: por que, até a crise que atingiu o FGTS em 1983/ 
84, ocorreu umá expansão dos recursos do fundo simultâneo a 
uma progressiva redução dos financiamentos habitacionais às ca 
madas mais pobres da população(0 a 3 salários mínimos)? A 
principal razão ,a:nosso juízo, estava associada à incompatibi- 
lidade entre a obrigação do BNH de remunerar o FGTS à taxa de 
juros real de 3%a.a. e à capacidade efetiva de os mutuários
14 
na faixa de até 3 salários mínimos suportarem compromissos de 
dívida de longo prazo com taxas de juros reais positivas (ou 
atê mesmo se fossem nulas). 
A necessidade de obter uma taxa média de retorno dos 
financiamentos não inferior a 3% a.a. em termos reais,sob pena 
de nao poder remunerar o FGTS, levava o BNH a repassar uma par 
cela de recursos para Oo SBPE, obedecendo à lógica do subsídio 
cruzado, como vimos anteriormente. Cabe lembrar que este era 
o único esquema de subsídio aceitavel, isto é, um mecanismo de 
subsídio interno ao próprio SFE. Isso porque após a criação do 
FGTS, o BNH deveria necessariamente ser capaz de garantir o au 
to financiamento de suas operações correntes. 
Esse esquema, contudo, s6 poderia funcionar adequada- 
mente se os retornos fossem regularês. E neste ponto & inevi- 
a referência a um problema que estã fora do âmbito do 
+, que € o problema da distribuição Ge renda. Noutros ter- 
mos, não basta efetuar uma politica de financiamento à casa 
própria discriminatória em favor das classes de mais bai- 
xa renda em que esteja implícita uma distribuição de renda,tal 
coro ocorre através da diferenciação de taxas de juros nos fi- 
nanciamentos habitacionais e da política de subsídio cruzado. 
Um esquema distributivo implícito em programas habitacionais , 
no caso específico que estamos analisando - ou seja, que envol 
Ve relações Ge endividamento - Pressupõe, para ser sustentável, 
uma distribuição ge renda fora do SFH, 
“o 
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É importante observar que o fato de as desigualdades 
provocadas pela má distribuição da renda ter constituído um 
constrangimento à redução do "déficit" habitacional não deixa 
o sistema isento de crítica. A forma com que o ENH passou a 
operar, após a criação do FGTS, que envolvia o compromisso de 
se autofinanciar, representou um constrangimento adicional &ã- 
quele colocado pelo problema distributivo. 
Essas observações acerca do "componente estrutural” 
dos obstáculos à expansão das operações de financiamento na à 
rea de interesse social merecem uma análise mais aprofundada,o 
que, entretanto, foge ao escopo deste artigo. A breve argumen 
tação apresentada acima serve para mostrar que não se pode a- 
tribuir o fracasso da política habitacional para a baixa renda 
somente a constrangimentos de natureza política. Ainda que 
estes últimos estivessem presentes ao longo dos anos de atua- 
cão do BNH, não se pode deixar de reconhecer a relevância das 
limitações de ordem econômica associadas tanto a fatores que 
fogem ao controle do SFH quanto à própria lógica de funciona 
mento do sistema e do BNH, em particular. 
3 - A CRISE DO SFH A PARTIR DE 1983 
O ano de 1983 marcou o início da crise global do sis 
tema, quando os principais fatores responsáveis pelo seu fun - 
cionamento passaram a apresentar um comportamento extremamente 
adverso, A situação crítica do SFH, que se estendeu ao ano de 
1984, esteve caracterizada pela queda drástica das fontes de
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recursos, tanto os de origem voluntária (CP), quanto os de ori- 
gem compulsória (FGTS), assim como pela redução dos recursos 
provenientes do retorno Gos financiamentos concedidos pelo BNH 
atraves de seus agentes e pelas instituições do SBPE. Ainda no 
biênio 1983/84, o mercado imobiliário apresentou uma forte re- 
tração, expressa num elevado estoque de imóveis cuja valoriza- 
ção ficou aquêm da variação dos Índices inflacionários. 
Essa situação foi imposta pela recessão econômica, a- 
Gotada como política oficial desde fins de 1980, quando as au- 
toridades econômicas optaram pela utilização de um conjunto de 
instrumentos de corte ortodoxo que envolveu o afrouxamento do 
controle de preços aumento das taxas de juros, imposição de 
controles à expansão do crédito, compressão firme do gasto pú- 
blico, contenção salarial,etc. 
O SFH foi o segmento do Sistema Financeiro. Nacional 
que mais sofreu os impactos dessa orientação de política, por dois motivos princivais. Primeiro, pelo fato de sua estrutura apresentar-se bastante vulnerável às alterações nas medidas 
de política econômica e às inflexões do crescimento do produto 
e do emprego, O Segundo motivo Prende-se ao fato de as à sti 
insti- tuições que integram o SBPE não poderem elevar a sua taxa a e juros de captação, o que lhes Conferiria a Possibilidade à e minorar os problemas de liquidez decorrentes das razões t aponta das acima, Os ativos financeiros emitidos pelo SBPE pod podem con 
correr com outros ativos no merece i ado financei iro apenas através Eq - ; ce modificações nos atributos de liqui quidez e de g i arantia ;ou ain 
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da no ambito da isenção fiscal. Todavia, esse tipo de con- 
corrência torna-se totalmente ineficaz a partir do momento 
em que a elevação das taxas de inflação leva à emissão de ti- 
tulos de curtissimo prazo por outras instituições financeiras. 
A redução drástica do nível de renda e de emprego ,so 
mada à implementação de uma política salarial que levou à que 
da dos salários reais, exerceu um impacto bastante negativo 
sobre a captação de recursos, tanto do FGTS quanto de caderne 
ta de poupança, e também sobre o retorno dos financiamentos , 
através do aumento significativo dos Índices de inadimplência. 
Algumas das medidas adotadas a partir de 1983 com o 
intuito de contrarrestar os efeitos perversos da crise sobre 
o SFH terminaram por tornar ainda mais frágil a sua estrutura. 
Com efeito, o aumento da liquidez das CPs, em outubro daque 
le ano, com a redução do prazo de três para um mês para efei- 
to de remuneração dos depósitos, aprofundou ainda mais o dese 
quilíbrio temporal entre as estruturas ativa e passiva das 
instituições do SBPE, Não restáva, contudo, outra alternati- 
va ao sistema para tentar assegurar a competitividade das 
CPs, e, assim, evitar um afluxo ainda maior de recursos. Vale 
observar que apenas uma parcela dos poupadores em CP poderia 
se mostrar sensível à alteração de liquidez do título. Isto 
Porque grande parte dos poupadores necessitava efetuar retira 
das com o objetivo de compensar, ao menos em parte, a queda 
do salário real. Todavia, mesmo no que se refere aos grandes 
aplicadores, a medida acima mencionada teve um alcance limita 
do, uma vez que as recorrentes mudanças nos instrumentos de
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inéexação (indices de correção monetária abaixo das taxas de 
inflação), somada à elevação significativa das taxas de juros, 
resuitou em bruscos movimentos de recomposição de carteira de 
ativos, conferindo grande instabilidade aos fluxos de recur- 
sos para as CPs. 
Quanto ao retorno dos financiamentos, foram tomadas 
uma série de medidas com o intuito de reduzir a inadimplência 
Com efeito, a partir de 1983 o índice de reajustamento das 
estações ficou sistematicamente abaixo dos indices de rea- 
juste do salário mínimo, enquanto que os saldos devedores con 
tinuaram a ser corrigidos trimestralmente e de acordo com a 
variação da correção monetária do periodo. Ainda que os su- 
cessivos sub-reajustamentos de prestações tenham contribuido 
para reduzir os Índices de inadimplência e, com isto, garan - 
tir uma maior regularidade ao retorno dos financiamentos, a 
perda de capacidade de amortização das prestações foi tao sig 
nigicativa que uma série de contratos deverão, ao final do pra 
zo Ceixar uma dívida maior que o Próprio valor do financia 
rento. Essa discrepância entre o valor real da divida e o que 
os mutuários deverão efetivamente Pagar ficou conhecido como o "rombo" do SFH. A responsabilidade Por essa diferença fica 
va, até novembro de 1986, a cargo do Fundo de Compensação das 
Variações Salariais (FCvs), cujos recursos, Provenientes da 
contribuição dos mutuários e, depois de 1984, também dos agen 
tes financeiros, eram geridos pelo BNH. Cabe registrar que, 
apesar de essa diferença entre o valor da divida e a capacida 
Ge Ge amortização das Prestações ter-se ampliado enormemente 
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a partir de 1983, este problema já estava colocado potencial — 
mente para o sistema desde 1969 quando foi instituído o Plano 
de Equivalência Salarial (PES). O PES caracterizava-se não só 
por utilizar indices distintos para o reajustamento dos saldos 
devedores e das prestações, como também por instituir uma pê 
riodicidade diferente para os reajustes. 
Já no biênio 1985/86, a alteração nos rumos da politi 
ca econômica, atrelada à consolidação do crescimento, causou 
um impacto favorável sobre algumas variáveis do SFH, tais como 
o retorno dos financiamentos (final de 1985) e, em particular, 
sobre o FGTS. Contudo, apesar dos efeitos positivos trazidos 
pelo crescimento econômico, o SFH permaneceu inserido num qua- 
dro de crise, ainda que com traços diferentes daqueles que ca- 
racterizaram a crise do periodo 1983/84. Em 1985, e principal 
mente em 1986, o mercado imobiliãrio passou a experimentar uma 
conjuntura de aquecimento que se refletia num excesso de deman 
da em relação à oferta e numa tendência de elevação acelerada 
do preço dos imóveis e dos aluguéis. O crescimento das fontes 
de recursos do sistema, no entanto, foi pouco expressivo face 
necessidades de recursos do mercado imobiliário. Em 1986 
verificou-se, na verdade, uma drástica queda dos recursos de 
poupança. Este fato, somado à indefinição das regras quanto 
às condições de financiamento do SFH, especialmente após o Pla 
no Cruzado, determinou a virtual paralização dos financiamen 
tos concedidos pelo SBPE,
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4 - AS ALTERAÇÕES NA ESTRUTURA DO SFH E SEUS IMPACTOS 
Uma das questões centrais debatidas durante os traba- 
lhos do GTR/SFH foi a da separação entre o financiamento para 
c chamado segmento “de mercado", atendido pelas instituições 
Co S2PE, e o financiamento para habitação DOopular, então a car 
go do BNH, Tal separação implicaria o rompimento de um canal 
de ligação entre o BNH e as instituições do SBPE estabelecido 
pela política de subsídio cruzado, anteriormente referida. Nou 
tros termos, a politica de habitação Popular deveria passar a 
contar, além dos recursos do FGTS, com recursos de origem fis 
cal, O que possibilitaria não apenas reduzir Os custos do BNE 
a um nivel compatível com sua finalidade puramente social ,mas 
também estabelecer a devida transparência dos subsídios conce 
dicos ao setcr, tanto no que se refere ao volume, quanto à su a 
destinação. 
Em janeiro de 1986, quando foi Publicado o Selatório 
Final do GTR/FH, O governo promoveu à primeira grande alt era - 
ção no SFH,-ao estabelecer a transferência dos fundos dg 1i e qui 
dez (FAL) e de garantia (FGDLI) para o Banco Central (BACE EN). 
Essa medida desvinculou os agentes do SBPE da órbita do B o BNH 
que até então atuava como órgão Central do sFH embora , não te- 
nha levado à implementação da Proposta feita pelo GTR/SFH.Est sta 
última, conforme vimos acima, implicava à O fato na se 
Paração do 
m"H das instituições do SBPE, mas não nécessariamente na di re- 
ção que o governo decidiu imprimir, 
+ 
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Na verdade, a transferência das funções normativa e 
reguladora para o BACEN parece ter obedecido a uma lógica Jjã 
gitada pela própria evolução do sistema financeiro que havia 
levado ao desaparecimento das instituições independentes em 
todos os seus segmentos. No que se refere ao SBPE, em 1985 jã 
não mais existiam as APES, enquanto que as SCIs haviam se trans 
formado em verdadeiras carteiras imobiliárias dos conglomera — 
dos financeiros. A vinculação das SCIs ao BACEN seria, dessa 
maneira, um resultado natural do processo de conglomeração. A- 
lém disso, na medida em que os saldos dos depósitos de poupan 
ça representam cerca de 1/3 do total de ativos financeiros em 
poder do público, a regulação das entidades do SBPE pelo BACEN 
viabilizaria um maior controle da política monetária, 
O principal argumento contra essa medida baseava-se no 
fato de que o BACEN orientaria as operações do SBPE em função 
das necessidades da política financeira, enquanto que o BRH 
atuava em função das necessidades da política habitacional.Mas, 
por outro lado, o BNH, deixando de exercer as funções normati- 
va e reguladora do SBPE, poderia vir a facilitar a divisão de 
tarefas dentro do sistema nos moldes da proposta feita pelo 
GTR/SFH: ao SBPE caberia o financiamento das faixas "de merca 
do” e ao BNH a função exclusiva de financiamento aos programas 
para baixa renda, tanto habitacionais quanto da infra-estrutu- 
ra e saneamento básico, 
Em novembro de 1986, contudo, o governo federal deci- 
diu, abruptamente, pela extinção do BNH, uma medida que repre
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sentou a mais profunda alteração institucional do SFH ocorrida 
desde sua criação em 1964. As diversas funções até então exer 
cidas pelo Banco foram dívididas por diferentes órgãos, envol- 
vendo mais de um ministério. O Decreto-Lei nº 2.291, de 
21.11.86, estabeleceu que o Ministério de Desenvolvimento Urba 
no (MPU) formularia propostas de polítíca habitacional e de de 
senvolvimento urbano. Ao CMN foi atribuída a função de órgão 
central do SFH. Finalmente, à CEF, entidade então vinculada ao 
Ministério da Fazenda, foram transferidos quase todos os direi 
tos e obrigações do BNH: isso Significava a gestão do FGTS e 
alcuns outros fundos, além da coordenação e execução do Plano 
Nacional da Habitação Popular (PLANHAP) e do Plano Nacional de 
Saneamento (PLANASA), estabelecidos em 1973 e 1968, respectiva 
rente. 
Diversas têm sido as interpretações dessa decisão 70- 
vernamental e a possibilidade de sua implementação não havia 
sequer sido debatida no âmbito do GTR/SFH. - Foge ao escopo des 
Se artigo discutir as razões que levaram à extinção do BNH,as- 
su Jú ã : nto que sem d vida serã objeto de futuros trabalhos dada sua 
extrema anci í relevânc a. Cumpre registrar, contudo, que o debate 
tem gira x girado em torno de questões políticas de caráter conjuntu- 
ral, não ' contribuindo para o entendimento das repercussões da- 
quela mediá ida sobre o setor habitacional. Quanto à essa última questão, pode-se : : P Se afirmar que a extinção do BNH implicou, no cur to prazo, em uma descontinuidade não a 
Cefinição de í políticas como E também na consecução dos programas em andamento. 
  
23 
ima outra medida que alterou as regras do financiamen 
to habitacional refere-se à decisão do CMN, também em novembro 
de 1986, de ampliar a possibilidade de aplicação dos recursos 
captados através das cadernetas de poupança fora das normas do 
srH. A obrigatoriedade, por parte dos agentes do SBPE, de 
" aplicar aqueles recursos no financiamento habitacional dentro 
“dos padrões tradicionais (isto é, com juros tabelados, reajus- 
tes pela equivalência salarial, etc.) passou a ser limitada a 
50% do total captado. Os outros 50% foram divididos da seguin 
te forma: 20% como depósito compulsório no BACEN; 20% em dis- 
ponibilidades financeiras e em operações da chamada faixa -li- 
vre, e 10% em financiamento habitacional cujas condições pode- 
riam ser livremente arbitradas com os mutuários. Apesar de,na 
prática, a vinculação dos depósitos de poupança ao financiamen 
to habitacional ter-se tornado cada vez mais tênue à proporção 
em que avançava O processo de conglomeração, importa destacar 
que a medida acima descrita representou um passo decisivo para 
a redução da especialização das instituições financeiras do 
SFH. 
Finalmente, a outra modificação de Fundo que merece 
'destaque é a passagem da CEF para a órbita do MHU, em outubro 
de 1987. Embora possa oferecer, à primeira vista, que essa mo 
dificação decorra de uma simples manobra de cunho politico - 
tal como o foi a extinção do BNH -, cumpre salientar que ela 
atende à necessidade de se coadunar as funções estabelecidas pa 
ra o MHU - isto &, de traçar os rumos das políticas urbana e 
habitacional - com a real possibilidade de operacionalizá-las,
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ao menos no que diz respeito ao aspecto financeiro. Cabe lem- 
brar,contudo, que a relação entre O MDU e o ex-BNH era confli- 
tuosa, com este último tendo usufruído de uma autonomia quase 
completa. Nesse sentido, a vinculação da CEF ao MEU não garan 
te a subordinação daquela a este, nem mesmo que suas ações se- 
rão coordenadas, embora não se possa deixar de reconhecer que 
tal medida representa um passo necessário nessa direção. 
5 - CONCLUSÃO 
Tendo em mente as principais alterações no SPH des- 
critas acima, buscaremos, à guisa de conclusão, tecer algumas 
considerações sobre a forma como Se encontra estruturado o SFH, 
tentando verificar se esse novo arranjo institucional aponta no 
Sen tido de superar algumas das dificuldades estruturais do sis 
tema, ou seja, se o SFH encentra-se em condições de superar a 
crise por que vem passando desde 1983 e, Por conseguinte de , 
retomar os financiamentos, tanto para o segmento "de mercado”, 
como para os segmentos de baixa renda, 
Examinemos, em primeiro lugar, a questão relativa as 
principais fontes de recursos do sistema. Por esse lado, po- 
de-se afirmar que nada mudou, Para as instituições do SBPE, a 
caderneta de poupança continua a sofrer forte concorrência de 
outros ativos Financeiros, cuja liquidez é igualmente elevada, 
Alem disso desde que os agentes do SBPE voltaram a remunerar 
os depósitos de bDoupança mensalmente, estabeleceu-se novamente 
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o descompasso entre a remuneração do passivo e a correção de 
suas contas ativas. A atual queda do poder de compra dos salã 
rios parece estar também afetando negativamente a captação das 
cadernetas. Por outro lado, a perda de parte da vinculação o- 
brigatória entre depósitos de poupança e financiamentos imobi- 
liários serve para aliviar parcialmente a situação do SBPE,mas, 
ê claro, não favorece a expansão dos emprêstimos ao setor habi 
tacional. 
A outra fonte de recursos do sistema, o FGTS - agora 
administrado pela CEF - permanece com seu caráter marcadamente 
pró-cíclico. Após a recuperação verificada a partir de 1985,0 
fundo poderá voltar a registrar perdas líquidas, caso a tenden 
cia recessiva se prolongue. O problema da instabilidade do 
FGTS, enfrentado pelo ex-BNH, passa assim a ser enfrentado pe 
1a cer. ' 
Mais ainda, mesmo que o desaquecimento da economia se 
ja revertido, e que O FGTS não venha a sofrer perdas em termos 
de arrecadação líquida, a CEF terã de superar o problema da i- 
“nadequação do fundo enquanto fonte de recursos para aplicação 
Permanente em programas habitacionais para baixa renda. O cus- 
to de 3%a,a. em termos reais é comprovadamente elevado. À CEF 
talvez reste adotar, com os recursos do FGTS, o mesmo esquema - 
de limitado efeito - de subsidio cruzado que adotava o ex-BNH, 
caso não sejam definidos os recursos orçamentários que permi- 
tam O cumprimento de sua função social.
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A CEF deverã manter Separados os recursos do Fundo e 
OS recursos dos depositos de Poupança, embora até o presente 
Fomento não tenha havido um esclarecimento preciso a respeito 
da Cestinação desses recursos, O que parece definitivo é que, 
Serã ainda mais difícil para a CEF, do que era para o ex-BNH 
atuar prioritariamente em habitação popular. Isto porque o 
Custo dos recursos da Caixa - FGTS e CP - é, em média, superior 
ao do ex-BNH, 
Enquanto instituições financeiras, as caixas econômi- 
cas e as sociedades de crédito imobiliãrio têm ainda de enfren 
tar O recorrente problema da inadimplência, que se acentua em 
periodos de crise econômica, reforçando desse modo o  carãter 
Pró-ciclico dos recursos do SFH. Esse É certamente um proble- 
ne que atinge todas as instituições financeiras, mas que ganha 
uma Gimensão especial quando se trata de' crédito imobiliário , 
por Gois motivos principais. Primeiro, Porque quando a crise 
econômica é muito pronunciada e, consequentemente, o salário 
real sofre perdas consideráveis, a inadimplência pode atingir 
niveis tais que transformem o que originalmente seria apenas 
um problema financeiro em um problema social. Isso possibili- 
ta a formação de grupos de pressão - inclusive de classe mê- 
Cia - que acabam por forçar a intervenção do governo, O resul- 
tado, via de regra, tem sido a redução do valor das prestações 
abaixo do valor prê-estabelecido, redução essa que perdura até 
o final de contrato, isto ê, mesmo após uma possível recupera- 
ção Cos salarios reais, Como vimos anteriormente, uma parte 
do “rombo” do sprH é explicada por um Processo semelhante,   
27 
O segundo motivo que leva a que o SFH sofra com espe- 
cial intensidade o problema da inadimplência relaciona-se ao 
fato de que as flutuações cíclicas do mercado imobiliário po- 
dem fazer com que muitas vezes o valor da hipoteca - mais exa- 
tamente, o saldo devedor - situe-se acima do valor de mercado 
do imóvel. Essa era a situação vigente em 1983/84, e que even 
tualmente pode voltar a se repetir. Nesse caso, alêm das per- 
das decorrentes do período necessário para a retomada do imó - 
vel, a instituição de crédito imobiliário tem o valor de seu 
ativo diminuído, pois só conseguirá repassar a hipoteca a um 
novo mutuário pelo valor - mais reduzido - de mercado. 
Por fim, restaria ainda mencionar o problena do "rom 
bo" do SFH. As condições que propiciaram a formação de um sal 
do devedor residual, após o término do período do empréstimo , 
* dizem respeito não apenas à inconsistência financeira do PES, 
mas também, e principalmente, a decisões tomadas fora da órbi- 
ta do SFH. Calcula-se que em meados da década de 1990 o pro- 
blema do rombo se fará sentir com grande intensidade, uma vez 
que as receitas previstas do FCVS não serão suficientes para 
cobrir os saldos residuais. A decisão quanto a quem vai pagar 
essa conta - isto &, se o Tesouro Nacional, se os mutuários,ou 
as próprias entidades de crédito imobiliãrio - ainda não foi 
tomada. Apesar de o FCVS haver sido transferido para o BACEN, 
em março de 1987, permanece ainda um clima de incerteza entre 
os agentes do sistema, Essa ê, portanto, uma decisão de cará- 
ter eminentemente político que vem sendo postergada. Se, den- 
tro de pouco: tempo, essa conta não for de alguma maneira dis-
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tribuida entre aqueles segmentos diretamente envolvidos no se- 
tor habitacional, teremos a situação na qual, através de despe 
sas orçamentárias, a sociedade como um todo acabará pagando por 
um subsidio concedido generalizadamente, ou seja, não só para 
. . Setores de baixa renda, como tambem para estratos superiores da 
classe média. 
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